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皿. 1960年代前半の国債管理政策と累積国債の満期構成の長期化
財務省は累積国債の満期構成の長期化の課題を1950年代において達成できなかった。財務省
がその課題達成の重要な国債管理技術と位置づけたのが， 1959年 9月の立法化で制度的条件が
整備された，満期前借り換え (advancerefunding)であった。
満期前借り換えとは，未だ当分の間は満期とならない既発国債を，それより長期の満期を有
する新規国債と交換するオプションを財務省が提供するものである。 1960年に財務省が公刊し
た『国債管理と満期前借り換え』では，それは中程度の残存満期 (5 年超~12年）の国債を満
期15年超~40年の新規国債と交換するシニア満期前借り換えとより短い残存満期 (1 年超~!5
年）の国債を満期 5 年超~10年の新規国債と交換するジュニア満期前借り換えから構成される
と構想された16¥
それではなぜ累積国債の満期構成の長期化のために満期前借り換えの導入が必要と財務省は
考えたのであろうか。
財務省によれば もともと長期の国債への投資を選好した生命保険会社などの長期投資家は
時の経過でその保有国債が残存満期の短期化で長期の国債としての性格を消失するようになる
と，それを流動手段して保有して，あるいは流動性の高い投資対象を選好する商業銀行などの
短•中期投資家に売却して，他のタイプの長期投資対象を新規に保有することに切り換える，
ので長期の国債への顧客を財務省は失うことになる。
16) U. S. Treasury Department, Debt Management and Advance Refunding, 1960, pp.6-7を参照。
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そこで， シニア満期前借り換えでは長期投資家にその保有国債が時の経過で長期投資対象と
しての性格を消失する前に， より満期の長い長期の新規国債との交換を提供する。さらにジュ
ニア満期前借り換えでは短•中期投資家にその保有国債と交換に， シニア満期前借り換えの実
施により長期投資家からの供給が期待できなくなった， より満期の長い中期の国債を新規に財
務省が提供する。「そうした交換は所有の変化を最小限にとどめるから国債の長期化を促進し，
したがって，財務省が長期国債の顧客を保持するのを助ける」17) と，財務省は主張した。
また満期前借り換えによる長期国債の発行は長期投資家と短• 中期投資家の間での国債所有
の移転を最小限にするので，「金融市場や経済全体への混乱を最小限にとどめながら十分な規
模で達成されうる」18)とも財務省は主張した。
満期前借り換えは1960年6月から66年8月の間に13回実施された。それが対象とした既発国
債は総額2,860億ドルに上り，そのうち一般投資家の保有分は2,040億ドルであったが，その保
有分の約½に相当する， 690億ドルが借り換えに応じた19) 0 
ただ，累積国債の満期構成長期化の要をなすと言える，シニア満期前借り換えは1960年10月，
61年9月， 62年3月の 3回実施されただけであった。それは「それらの 3回の借り換えがシニ
ア満期前借り換えに使われるであろう市中保有国債を実質上一掃した」20)からである。そして
また，残存満期 1年以内の既発クーポン国債を交換の対象とするプレ満期前借り換えが導入さ
れたり，ジュニアやプレの満期前借り換えでも，中期の長期国債に加えて満期15年超,.._,30年の
長期の長期国債が交換に提供されるなど，当初の構想に沿わない形で満期前借り換えが実施さ
れたのである21)。
1961~65年に680億ドルの長期国債が発行されたが，そのうち500億ドルが満期前借り換えで
発行された22)。その結果「1966年12月現在で，満期前借り換えは残存満期20年超の170億ドル
の既発国債の72%を残存満期 5年超,.._,zo年のそれの53%を説明した。残存満期 1年超,.._,5年
の領域での既発国債ですら，その39%が満期前借り換えから生じたのである。」23)
表ー 8 で1960~65年での定期毎週発行ビル以外の国債の発行状況を見た場合，長期国債は年
平均で国債発行総額の19.2% を占め， 1953~59年の期間の年平均に比べて，その比率は約 7%
17) Ibid., p.9. 
18) Ibid., p.8. 
19) Lawrence Banyas, "New Technique in Debt Management since the Late 1950's", Treasury-Federal 
Reserve Study of the U S. Government Securities Market, 1967, p.61を参照。
20) Edward C. Ettin and Carl H. Stem, "The Financial and Economic Environment of the 1960's in 
Relation to the U. S. Government Securities Market", Treasury -Federal Reserve Study of the U. S. 
Government Securities Market, 1967, p.30を参照。
21) 満期前借り換えの実施の詳細については， ThomsaR. Beard, U. S. Treasury Advance Refunding, 
June1960-July 1964, 1965, p.2およびBanyas,op. cit., pp.A-16-A-21を参照。
22) Ettin and Stem, op. cit., p.27を参照。
23) Banyas, op. cit., p.22. 
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表ー 8 定期毎週発行ビル以外の市場性国債の発行， 1960,.,.,65年（単位：百万ドル．％）
発行額
現金調達発行 借り換え発行 小計
ビル 102,788 (26.6) ゜ (0.0) 102,788 (26.6) 債務証書 8,876 (2.3) 52,744 (13.6) 61,620 (15.9) 中期国債 26,582 (6.9) 121,635 (31.4) 148,217 (38.3) 
長期国債 8,536 (2.2) 65,922 (17.0) 74,458 (19.2) 
満期10年以下 7,156 (18) 48,094 (12.4) 55,250 (14.2) 
満期10年超 1,380 (0.4) 17,828 (4.6) 19,208 (5.0) 
総体 146,782 (37.9) 240,301 (62.1) 387,083 (100.0) 
（出所） Treasury Bulletin, July 1964, pp.36-38; September 1966, pp.40-41より作成。
ポイント増大している。満期10年超の長期の国債の発行比率は5.0% であり， 1953~59年の月
間に比べ約 2倍の大きさにまで増大しているのである。この結果，累積国債の満期構成は1960
年6月末の 4年4ヶ月から65年6月末の 5年4ヶ月へと 1年間長期化させられたのである。
さて，その満期構成の長期化に結実するほどの大きな規模で長期国債が発行されたのである
がそれは1950年代に財務省が懸念したような事態を招来しなかったのであろうか。
T. ベアード (ThomasR. Beard) は満期前借り換えによる長期国債発行の長期金利へのイ
ンパクトを明らかにするために，その借り換えの条件のアナウンス日の前後 1ヶ月の長期国債
の利回りの変化を各満期前借り換えごとに調査した。その調査を踏まえ，かつ他方で長期国債
の発行以外の要因も借り換え時でのそれの利回りの形成に影響を及ほすことを排除できないの
でその変化は長期国債の発行のインパクトをストレートには表現するものではないと限定条件
を付けつつ，「少なくとも，財務省のいずれの満期前借り換えの期間中にも，長期国債の平均
利回りは急激な上昇を記録しなかった」24) と彼は結論づけた。
L. バンヤス (LawrenceBanyas) も同様の検討を行っている。彼によれば， 1962年 3月ま
では，財務省が構想した通り，シニア満期前借り換えでの大規模な長期国債の発行にもかかわ
らず，モーゲージや長期の社債や自治体債の利回りは低下し続けた。しかし， 1962年 3 月 ~65
年 1月でのジュニアやプレの満期前借り換えでの長期国債の発行はかなりの市場取引を伴い，
長期国債の利回りは4.01%から4.14%へと13ベーシスポイント上昇したものの，他方で民間や
自治体の債券の利回りはほんのわずかしか上昇しない，あるいは下落するという事態が生じた，
と彼は指摘したのである25)0 
以上に見るように，市場取引を伴わないシニア満期前借り換えでの長期国債の発行は当然と
しても，事実上市場取引を伴ったジュニアやプレの満期前借り換えでの長期国債の発行も，他
の長期資金調達者との資金の競合を引き起こさなかったと指摘されたのである。
その指摘通り，それなりの規模の長期国債の発行にもかかわらず長期資金の競合が生じなか
24) Beard, op. cit., p.50. 
25) Banyas, op. cit., pp.75-79を参照。
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ったのは事実であるとしても，その原因については，ベアードも主張するように，長期国債の
発行という点のみ注目するのではなく， より幅広く考察することが必要であろう。
まず第 1に確認しておくべきことは， 1960年代前半では少なくとも企業部門の外部資金需要
が相対的に弱かったことである。企業は「その期間の大部分で過剰能力から資本支出を抑制し，
しかも利潤は大きく増大する傾向にあったから，企業はその支出の大部分を内部資金から調達
することができた」26)からである。
だから企業の資金需給状況からすれば，以前の景気拡張期ほどの金融緩和措置は必要ではな
かったのであるが，ケネデイ・ジョンソン政権の高成長政策のもとで1960年代前半では積極的
な金融緩和政策が展開されたのである。これが確認すべき第 2の点である。その金融緩和政策
の積極性は，景気拡張期の1961~64年において，「1954~57年および58~60年の景気拡大期と
は全く対照的に商業銀行が正のネットの準備ポジションを一貰して保持してきたという事実」27)
にも示されているのである。
そして商業銀行はこの金融緩和政策による潤沢な準備金の供給と他方での定期および貯蓄性
の預金の急増（これは定期および貯蓄性預金の規制上限支払金利の1962年以降の連続的引き上
げや流動性を備えた定期預金である譲渡性預金の創出に起因する）を基礎に資本市場資産への
投資を拡大した。商業銀行は1961年以降では国債以外の，州・地方政府債やモーゲージ・ロー
ンのような長期高利回り資産への投資を強め，「この 2つの資産を一緒にすれば，それは1961
~64年での銀行の貸付•投資の拡大総額のほぼ半分を占めたのである。」28) 『1964年連邦準備制
度理事会第51回年次報告』も「銀行が資本市場資産の獲得を，他の貸出需要が増大している期
間中に高水準で維持できたということは単に預金の持続的な急増のみならず，その預金を支え
る追加的準備金のアベイラビリティを反映したのである」29) と認めるように，金融緩和政策に
も支えられて商業銀行は資本市場への投資＝資金供給を強めたのである。そうした行動は長期
国債の大規模な発行にもかかわらず，全体としての資本市場の需給を緩和するよう作用したの
である。これが確認すべき第 3の点である。
いやそれだけではない。長期国債の大規模な発行に対して連邦準備銀行や財務省の信託勘定
による国債市場への直接的介入も強化されたのである。表ー 9 は 1960年末~65年末の投資家の
市場性国債保有額の増減を示す。連邦準備銀行が積極的金融緩和政策を反映してその 5年間の
26) Council of Economic Advisers, Economic Report of the President, 1965, Government Printing Office, 
p.67. 
27) Board of Governors of the Federal Reserve System, 51th Annual Report of the Board of Governors of 
the Federal Reserve System for the Year 1964, 1965, p.26. 
28)) Council of Economic Advisers. op. cit., p.68 
29) Board of Governors of the Federal Reserve System, op. cit., pp.28-29. 同様の指摘はBoardof Governors 
of the Federal Reserve System, 50th Annual Report of the Board of Governors of the Federal Reserve 
System for the Year 1963, 1964, p.22でもなされている。
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表ー 9 累積市場性国債の増減， 1960r-,J65年末 （単位：百万ドル）
総計 満期 1年以内 1 年超~5 年 5年超-10年 10年超～
全保有者 25,589 19,566 11,696 16,329 1,390 
連邦政府機関・信託基金 5,290 126 730 1,889 2,938 
連邦準備銀行 13,384 9,619 3,381 270 114 
一般投資家 6,915 10,073 -15,807 14,311 -1,662 
商業銀行 -3,935 3,306 -11,920 5,986 -1,308 
相互貯蓄銀行 -703 288 -158 -247 -585 
保険会社 -177 53 -570 18 322 
非金融法人 -2,727 -2,429 -514 167 52 
貯蓄貸付組合 1,190 275 90 901 -77 
朴l・地方政府 4,750 1,638 77 1,066 1,969 
その他 8,517 6,943 -2,812 6,421 -2,036 
（出所） Federal Reserve Bulletin, December 1962, p.1667; December 1968, p.A41より作成。
累積市場性国債総体の増大分の半分以上を吸収している。それに連邦政府機関・信託勘定をも
加えると，公的機関が累積市場性国債総体の増大分の70%以上を吸収したことになる。
それどころか，残存満期10年超の国債に限定すれば，それらの公的機関は合計すれば30億
5,200万ドル保有を増大させる一方で一般投資家は反対にそれを16億6,200万ドル減少させてい
る。残存満期10年超の国債に関しては，公的機関がその新規発行額を全て消化するのみならず，
さらに市中からも既発国債を大規模に購入した計算となる。
さらに，たとえば1963年 3月と 9月， 65年 1月の満期前借り換えや65年 5月の通常の満期時
の借り換えでも見られたように，長期国債の発行がデイーラーの長期国債の在庫の急増をもた
らし長期金利を上昇させることが懸念された状況下では，公的機関はそれを回避するために長
期国債の機動的な購入を行ったと指摘されている。まさに「連邦準備および財務省の市場活動
による長期金利安定化の成功は単にクーポン国債のかなりの額のそれらのグロスの吸収に起因
するだけではなく，その行動のタイミングの良さとそれによる心理的効果にも関連づけられた
わけである。」30)
残存満期10年超の国債の場合とは異なり，一般投資家は残存満期 5 年超~10年の国債の保有
額を増大させている。そしてその半分近くは商業銀行の保有増によるものである。商業銀行は
国債保有総額を減少させつつ，資本市場への投資余力の増大を基礎に収益性の観点から残存満
期 5 年超~10年の国債への投資を拡大したのである。しかし，他方で州・地方債やモーゲージ
への投資をこそより大規模に拡大したのは既に見た通りである。したがって，商業銀行の残存
満期 5 年超~10年の国債保有の増大は決して他の資本資産証券の保有の減少を随伴せず，その
限りでそれらの証券の発行を抑制するよう作用するものではなかったと言える。
長期国債利回りの上昇を抑止するために国債市場への公的機関の直接的介入が強化されたの
30) Ettin and Stem, op. cit., p.37. なお長期金利上昇回避のための公的機関の機動的な長期国債の購入の具体
例については， Ibid.,pp.37-40を参照。
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である。これが確認すべき第4の点である。
1960年代前半では累積国債の満期構成が長期化に反転するほどの規模で長期国債が発行され
たが，資本市場でのクラウデイング・アウトは生じなかった。それには以上で見てきた 4つ
の要因が作用したことも看過してはならない。
N. 1960年代後半の国債管理政策と累積国債の満期構成の短期化
1960年代前半の緩やかで持続的な景気拡張は65年央のベトナム戦争の本格化により転機を迎
えた。軍事費を中心とする財政支出の拡大はおりから増大し始めていた企業の設備投資に拍車
をかけた。財政支出の拡大と設備投資ブームを軸に経済は活況を呈し， フル稼働状態での需要
の増大を反映してインフレーションが高進した。また連邦政府の赤字ファイナンスの拡大に加
えて企業が外部資金需要を急激に強めるもとで，金利も急速に上昇し始めた。
そして長期国債利回りも4凶％の長期国債法定上限発行金利を超えることとなり，長期国債
は65年8月に発行されたのを最後に，その後の持続的で全般的な金利上昇のもとで60年代には
再び発行されることはなかった。
長期国債の法定上限発行金利を超える長期金利の上昇が制度的に長期国債の発行を不可能と
させた。しかしそれは事実であるとしても，仮にそうした制度が存在しないとしても， 1960年
代後半の時期に財務省は累積国債の長期化のために積極的に長期国債を発行する， ということ
をしなかったであろう。『1965年度財務長官年次報告』は次のように述べている。
「1965年 7月，ベトナムでの行動のエスカレーションで経済環境が全般的に変化し始めた。
貨幣・信用市場で短期金利が急速に上昇し，中・長期金利も明白に上昇した。財務省はその国
債満期の長期化目的を修正した その理由の一部は長期金利が市場から来る急速な圧力の増
大の下にあったからであり， またその一部は財務省の借入への4凶％法定上限発行金利が長期
領域でのいかなる借入をもすぐさま排除したからである。」31)
この説明から分かるように，財務省は資本市場の需給の逼迫化それ自体が累積国債の満期構
成の長期化の課題を放棄させる理由の一つとしたのである。
1960年代前半とは異なり，その後半にはアメリカ経済は過熱気味とも言えるブーム期に突人
した。表ー10に見るように1965年から何よりも企業部門の資金需要が急速に高まり， 60年代末
に至るまで，その需要は強まり続け，高水準の資金需要が継続された。しかもそれに連邦政府
の赤字ファイナンスの拡大も加わった。経済全体の資金調達規模は1968年には対名目GDP比
率で10.5%という極めて高い水準にまで達しているのである。
このブーム期への突入の局面にあって，財務省は1953年以降のアイゼンハワー政権下の財務
31) U.S. Treasury Department, Annual Report of the Treasury on the State of Finances for the Fiscal Year 
Ended June 30 1966, Government Printing Office, 1967, p.20. 
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表ー10 国内非金融セクターの資金調達の対名目GDP比率， 1960,.._,70年（単位：％）
非金融セクター
総計 連邦政府
民間部門
小計 企業 朴I・地方政府 家計 その他
1960 6.4 -0.4 6.8 1.9 1.0 3.4 0.4 
1961 7.7 1.3 6.4 1.8 1.0 2.8 0.7 
1962 8.7 1.2 7.5 2.0 1.0 3.6 1.0 
1963 8.8 0.6 8.2 2.0 1.0 4.0 1.1 
1964 9.2 0.9 8.3 2.0 0.9 4.2 1.2 
1965 9.4 0.3 9.2 2.9 1.1 4.0 1.3 
1966 8.4 0.5 7.9 3.0 0.8 2.9 1.1 
1967 9.2 1.6 7.7 3.3 1.0 2.4 1.0 
1968 10.5 1.5 9.0 3.5 1.1 3.5 0.9 
1969 8.5 -0.4 8.9 3.7 0.9 3.3 1.1 
1970 8.8 1.2 7.6 3.2 1.3 2.2 0.9 
（出所） U. S. Department of Commerce, Historical Statistics of the United States, Colonial Times to 
1970, 1975, p.97 4およびEconomicReport of the President, 2007, p.228より作成。
省がそうであったように，明確な「景気順応型」国債管理政策の展開の必要性を主張したので
ある。すなわち，「ブーム期には金利が高く，財務省の証券の発行により長期資金を吸収する
という，理論的に適当な手段は実際上高くつく方法である。……たとえわれわれが金利の上限
によって制約されずコストヘ無頓着であるとしても，近い将来におそらく巨額の長期国債を熱
心には販売しようとしないであろう。資本市場では既に強い圧力が存在し，わわれれはこれを
過度にし不秩序な市場条件をもたらそうとはしないであろう」32)と財務省は主張したのである。
ブーム期には企業などの長期資金調達を大きく制約しないために長期国債を発行しないこ
とが改めて確認されたのである。
長期国債の法定上限発行金利の制度的制約よりも，むしろ内実的には企業などの長期資金調
達を大きく阻害しないという国債管理政策の優先課題の再確認に基づき， 1960年代後半の時期
には長期国債は発行されなかった， と言える。しかし，財務省は累積国債の満期構成の長期化
の課題を全く放棄したのではもちろん無かった。少なくとも，長期国債を発行しないことから
帰結するそれの短期化への反転を抑制する試みがなされた。
1967年に長期国債を規定する満期の長さを 5年超から 7年超に変更することが連邦議会によ
り認められた。したがって，長期利回りが長期国債の法定上限発行金利を上回っていても，財
務省はこれまでは長期国債と規定された，満期 5 年超~7 年の中期国債を発行できるようにな
った。そして実際にもそうした国債が1967年から発行された。
しかし，その中期国債の満期は 5年を超えるとは言え最長 7年に過ぎず， しかもそれは1966
32) Ibid., p.343. 
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~69年の 4 年間での定期毎週発行ビル以外の市場性国債の発行総額のわずか14.0% を占める規
模で発行されたに過ぎなかった（表ー11を参照）。その結果，累積国債の満期構成は1965年 6
月末の 5年4ヶ月から69年6月末の 4年へと再び大きく短期化の方向に戻ったのである。
そして， 1960年代後半の国債管理政策でさらに注目しておくべきことがある。ブーム期での
企業などの長期資金調達を大きく阻害しないよう，長期国債の発行の放棄に留まらず，公的機
関による国債市場への直接的介入が1960年代前半に優るとも劣らない程度で強められたことで
ある。
表ー 12に見るように， 1965年末~69年末の 4 年間で累積市場性国債は総計で212億5,900万ド
ル増大しているが，一般投資家の保有の増大はわずか19億8,400万ドルに過ぎない。計算上，
その期の新規発行による累積市場性国債総体の増大分の13.6%を連邦機関・信託勘定が， 77.1
％を連邦準備銀行が，すなわちその90.7%を公的機関が吸収したのである。一般投資家はそれ
のわずか10%未満を消化したに過ぎないこととなる。国債の新規発行による市中からの資金の
吸引はほとんど回避されたわけである。
そしてその期間での，満期 5 年超~10年および10年超の領域での累積国債の増減を見てみる
と，全保有者レベルでは減少している。そのことは長期国債の発行が放棄されたことを反映す
表ー 1 定期毎週発行ビル以外の市場性国債の発行， 196'"'-'69年
（単位：百万ドル，％）
発行額
小計
現金調達発行 借り換え発行
ビル 116,783 (47.7) ゜ (0.0) 116,783 (47.7) 債務証書 5,919 (2.4) 1,652 (0.7) 7,571 (3.1) 中期国債（満期 5年以下） 25,785 (10.5) 60,250 (24.6) 86,035 (35.2) 
中期国債（満期 5年超-7年） 6,921 (2.8) 27,361 (11.2) 34,282 (14.0) 
総体 155,408 (63.5) 89,263 (36.5) 244,671 (100.0) 
（出所） Treasury Bulletin, December 1966, p.42; December 1968, pp.32 -33; December 1970, p.35より作成。
表ー 12 累積市場性国債の増減， 1965,..,69年末 （単位：百万ドル）
総計 満期 1年以内 1年超-5年 5 年超~10年 10年超～
全保有者 21,259 24,728 672,699 -14,987 -1,181 
連邦政府機関・信託基金 2,889 965 2,845 -878 -43 
連邦準備銀行 16,386 11,181 -1,282 6,193 292 
一般投資家 1,984 12,582 11,136 -20,302 -1,430 
商業銀行 -5,152 -2,899 5,016 -7,241 -27 
相互貯蓄銀行 -2,310 -267 -135 -1,339 -568 
保険会社 -2,672 -125 -130 -1,841 -574 
非金融法人 -3,007 -2,754 11 -162 -104 
貯蓄貸付組合 207 211 968 -1,017 45 
州・地方政府 -1,798 845 991 -1,370 -2,262 
その他 16,716 17,570 4,415 -7,333 2,061 
（出所） Federal Reserve Bulletin, December 1968, p.A41; June 1970, p.A43より作成。
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ると言える。しかし，保有者別に見てみると，それらの満期領域では連邦準備銀行が国債保有
額を顕著に増大させており，それゆえに一般投資家の国債保有額の減少の規模は全保有者のそ
れを上回っているのが分かる。それらの満期領域での連邦準備銀行の国債保有増の合計は1965
年末~69年末の 4 年間に連邦準備銀行がネットの買いオペレーションを通して増大させた総計
163億8,600万ドルの国債保有増大額の約39.5%に相当する。連邦準備銀行はそれらの満期領域
で一般投資家に対しネットの国債買いオペレーションを大規模に行ったのである。
そうした公的機関の行動は，財務省が長期国債の発行を放棄した満期 5 年超~10年および10
年超という中• 長期領域で，一般投資家が国債以外の投資対象に投資できる余地をさらに広め
ることになる。
実際，たとえば商業銀行では1965年末~69年末にその貸付• 投資総計に占める国債投資の比
重を 5.9% ポイント減少させつつ， 60年末~65年末ではわずか1.9%増大させたに過ぎない商工
業貸付の比重を3.5%ポイントと大きく増大させている（表ー13を参照）。商工業貸付のそのシ
ェアの拡大幅は他の貸付• 投資項目に比べてより大きいのである。
表ー13 全加盟商業銀行の貸付•投資 （単位：百万ドル， ％） 
貸付 投資
貸付•投資総計
商工業貸付 その他 国債 州・地方債 その他
1960年末 39,288 60,645 49,106 14,141 2,439 165,619 
(23.7) (36.6) (29.6) (8.5) (1.5) (100.0) 
1965年末 63,979 103,960 44,992 32,588 4,198 249,717 
(25.6) (41.6) (18.0) (13.0) (1.7) (100.0) 
1969年末 96,095 139,544 39,833 47,227 7,558 330,257 
(29.1) (42.3) (12.1) (14.3) (2.3) (100.0) 
（出所） Federal Reserve Bulletin, December 1961, p.1434; June 1969, p.A24; December 1971, p.A24より作成
また1967年のニューヨーク連邦準備銀行の調査によれば，ニューヨーク市中銀行の1966~-67
年の商工業貸付では，その中の60%以上を中・長期貸付であるターム・ローンが占めたが，そ
の満期は 5~8 年が多かったと指摘されている 33)。したがって， 1965年末~69年末では商業銀
行は残存満期 5 年超の長期国債を放出することを通して，企業部門への中• 長期貸付を積極的
に拡大したのである，
類似の事実は相互貯蓄銀行でも確認できる。「法人証券•その他」への投資に注目するならば，
相互貯蓄銀行はそれの貸付• 投資総計に占める比重を 1960年末~65年末には3.8% ポイント減
少させたのに対し， 65年末~69年末では逆に5.8% ポイント増大させている（表ー 14を参照）。
相互貯蓄銀行も残存満期 5年超の長期国債を大規模に放出しつつ，法人の証券への投資を飛躍
的に増大させたのである。
33)数阪孝志『アメリカ商業銀行の多角的展開』東洋経済新報社， 1991年， 85-86ペー ジを参照。
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表ー14 相互貯蓄銀行の貸付• 投資 （単位：百万ドル．％）
貸付 投資
貸付•投資総計
モーゲージ その他 国債 州・地方債 法人証券• その他
1960年末 26,702 416 6,243 672 5,076 39,109 
(68.3) (1.1) (16.0) (1.7) (13.0) (100.0) 
1965年末 44,433 862 5,485 320 5,170 56,270 
(79.0) (1.5) (9.7) (0.6) (9.2) (100.0) 
1969年末 55,781 1,824 3,296 200 10,824 71,925 
(77.6) (2.5) (4.6) (0.3) (15.0) (100.0) 
（出所） U. S. Department of Commerce, Historical Statistics of the United States: Colonial Times to 1970, 
1975, p.1046より作成。
さて， 1969年末の長期国債の保有構造を59年末のそれ（前出の表ー 7を参照）と比較しつつ，
60年代でのそれらの変化を概観しておこう。累積市場性国債総体に占める残存満期 5 年超~10
年および10年超の国債の比率は全体としての60年代のそれの満期構成の短期化を反映して，
1959年末の12.5%および13.1%から69年末の8.5%および10.4%へと低下している。
残存満期 5年超の国債はその相対的比重のみならず，絶対額も減少しているのであるが，そ
の保有状況を見るならば， 60年代を通した公的機関の国債市場への直接的介入の強化により，
それらの保有比率が大きく増大している。表ー 15を見れば残存満期 5 年超~10年の領域では
連邦準備銀行が最大の国債保有者となり連邦政府機関・信託勘定と合わせればそれらの保有比
率は50.5%となる。また残存満期10年超の領域では連邦政府機関・信託勘定が最大の国債保有
者となり，連邦準備銀行と合わせた保有比率は25.3%となる。
表ー15 長期国債の保有構造 （単位：百万ドル，％）
1969年末 全保有者
連邦政府機 連邦準 尚業 相互貯 保険 非金融 貯蓄貸 州・地
その他
関・信託勘定 備銀行 銀行 蓄銀行 会社 法人 付組合 方政府
満期 5年超 20,026 2,472 7,642 4,399 263 253 63 357 524 4,053 
-10年 (100.0) (12.3) (38.2) (22.0) (1.3) (1.3) (0.3) (1.8) (2.6) (20.2) 
満期10年超
24,412 5,496 677 978 918 3,225 20 770 4,118 8,210 
(100.0) (22.5) (2.8) (4.0) (3.8) (13.2) (0.1) (3.2) (16.9) (33.6) 
（出所） Federal Reserve Bulletin, November 1971, p.A45より作成。
1959年末に比べて残存満期 5年超の国債が総体として減少するなかで，一般投資家の保有は
相対的比重に加えて絶対額のレベルでも減少している。総体としての一般投資家のそれらの国
債の，いわば保有離れが大きく進展したのである。特にそれは残存満期 5 年超~10年の領域で
顕著である。
一般投資家の中では，終戦以降，その保有額や保有比率を顕著に減少させてきたとは言え，
依然59年末現在では最大の国債保有者であり，また満期 5年超の国債の最大の保有者でもあっ
た廂業銀行がそれらの国債の保有額および保有比率をともに59年末の半分以下の水準にまで減
少させている。また相互貯蓄銀行と保険会社もそれらを減少させているが， とくに残存満期 5
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年超~10年の国債で顕著である。満期 5 年超の国債の領域でこれまで主たる保有者であった商
業銀行，相互貯蓄銀行，保険会社などが軒並み60年代にそれを急激に減少させている。他方で，
59年末現在の統計では「その他」に含まれていたであろう州・地方政府が69年末では残存満期
10年超の国債の領域では保険会社を上回る，一般投資家の中で最大の保有者として登場してき
ていることが注目される。
おわりに
戦後の累積国債の満期構成の短期化は金融機関とくに商業銀行の「過剰化」した戦時長期国
債の保有を軽減する必要性と，そのための国債管理政策の展開から始まった。
1953年からはその長期化が国債管理政策の重要課題とされ，同年には実際に試みられたもの
の，それは資本市場でのクラウデイング・アウトに結実した。その経験からブーム期はもちろ
ん，それ以外の局面でも財務省は他の経済主体とりわけ企業の長期資金の調達を大きく制約L
ないことを国債管理政策の最優先課題とした。
そうである限り 1953年以降の50年代には累積国債の満期構成が長期化するほどの規模で長期
国債は発行されなかった。 1960年代前半では一時的であれ，その長期化が進展した。しかしそ
れも資本市場の需給を財政金融当局が間接的および直接的に緩和するという条件整備を行った
上で可能とされたに過ぎない。企業の資金需要が高まった60年代後半では，企業の長期資金調
達を阻害しないよう，長期国債を発行しないことに加えて，財政金融当局が一体となり，その
前半を上回る規模で市中から中• 長期領域の国債を吸い上げたのである。
1950代および60年代に企業などの長期資金調達をゆゆしく阻害しないことを基調に国債管理
政策が展開される限り，それはまた累積国債の満期構成の短期化を随伴したのであった。そし
て終戦後からの累積国債の満期構成の短期化の一方で長期国債の保有構造も変化してきた。
1945年段階では残存満期 5年超の累積国債総体に対する公的機関の保有比率は10%以下でし
かなかった。しかし，時の経過とともに残存満期 5年超の累積国債が絶対額のレベルでも減
少を続ける一方で公的機関のそれらの保有比率は次第に増大した。とりわけ1960年代の増大は
顕著で，公的機関は60年代末にはたとえば満期 5 年超~10年の国債ではその過半を保有するに
至った。
他方，終戦時には最大の国債保有者である商業銀行を筆頭に，保険会社，相互貯蓄銀行など
が残存満期 5年超の国債を大量に保有し高い保有比率を示した。しかしそれ以降では，商業銀
行はその保有を顕著に減少させ続けた。そして1960年代末では，商業銀行はもとより，保険会
社，相互貯蓄銀行のそれの保有額，保有比率は1945年現在と比べて格段に低いものとなった。
他方で1960年代末には満期10年超の国債では州・地方政府が保険会社を上回る，一般投資家と
しては最大の長期国債保有者としての位置を占めるようになっている。
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こうした1960年代までの長期国債保有構造の変化は，累積国債の満期構成の短期化は財務省
の国債管理政策に起因するのみならず，総体としての一般投資家の， とりわげ終戦時での主
要な長期国債保有者の，長期国債への投資意欲の減退にも関連することを示唆するのかもしれ
ない。
1970年代を起点とするその満期構成の長期化への反転の原因を究明するに際しては，その点
も考察の重要なポイントの一つを構成するであろう。
